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Die Sicht des Raiffeisen Chefokonomen

Ritt auf dem Vulkan

% | Es brodelt unter der Erde von Is-
‘ land. Nach einer Serie von Erdbe-
ben droht demnachst ein Vulkan
auf der Halbinsel stidwestlich der
Hauptstadt Reykjavik auszubre-
chen. Ende Oktober haben die Er-
schutterungen begonnen. Die
Erdbeben nehmen dabei an
Starke und Haufigkeit zu. Brodeln
Yo tut es auch in der Schweiz. Das
Thema scheint dabei so alt wie die seismischen Aktivitaten
in Island: die Zuwanderung. Das Thema spaltet das ganze
Land und verursacht Unmut. Bereits in der Vergangenheit
hat das Thema hohe Wellen geschlagen. Nach der Einfih-
rung der Personenfreizligigkeit mit der EU im Jahre 2007
hatte die dadurch ausgeldste Einwanderungswelle zu ei-
nem Zustrom von per Saldo uber 100°000 Auslandern in
nur einem Jahr geflhrt. Zu viel fir die Schweiz. Die
Schweizerische Volkspartei (SVP), die ein gutes Sensorium
fur die Sorgen der Bevolkerung hat, lancierte im Juli 2011
eine Initiative zur Begrenzung der Einwanderung. Bei einer
Uberdurchschnittlich hohen Stimmbeteiligung wurde die
Initiative 2014 knapp angenommen. Bekanntlich wurde
die Initiative mit einem geringfligigen Inlandervorrang bei
der Stellenbesetzung nur halbherzig umgesetzt, bewahrte
damit aber die volkerrechtlichen Vereinbarungen (die Bila-
teralen) mit der EU.

Heute steht die Schweiz wieder an einem ahnlichen Punkt.
Die Zuwanderung, die sich in den Jahren 2017-2019 auf
einem Niveau von rund 60’000 Nettoeinwanderern zu sta-
bilisieren schien, hat in den beiden Coronajahren 2020
und 2021 wieder zugenommen und steigt seither be-
schleunigt an. Per September des laufenden Jahres er-
reicht die Zahl der Nettozuwanderung aus dem Ausland
bereits die durchschnittliche Gesamtjahreseinwanderung
seit Beginn der Personenfreizligigkeit. Nun folgen noch die
zuwanderungsstarken Monate Oktober und November.
Bremst sich das Wachstum im letzten Quartal nicht noch
unverhofft ab, durfte die Nettozuwanderung im Jahr 2023
einen neuen Rekordwert von gegen 110°000 Personen er-
reichen. Sogar die Nettozuwanderung aus dem Spitzen-
jahr 2008 durfte damit Gbertroffen werden.

Diese Rekordmeldung wird die Schweizer Bevolkerung in
einem Zeitpunkt erreichen, wo der Eindruck bereits weit
verbreitet ist, dass die Infrastruktur das Tempo der Zuwan-
derung nicht zu absorbieren vermag. Ich habe stets die
Meinung vertreten, dass die meisten Schweizerinnen und

Schweizer mit Blick auf den Arbeitskraftemangel in der
Wirtschaft bereit sind, eine gewisse Zuwanderung zu ak-
zeptieren, sofern sich die Zahl der Zuwanderer um rund
50'000 bis 60'000 bewegt. Nahert sich diese Zahl wie die-
ses Jahr jedoch dem Doppelten, wird es heikel. Die jungs-
ten Wahlergebnisse sind ein guter Beleg daflr und ein
Warnschuss. Die SVP, die erneut die Zuwanderung zum
Hauptthema ihres Wahlkampfes gemacht hat, hat deutlich
an Wahlerstimmen gewonnen.

Der Begriff Dichtestress wird heute zwar nur noch selten
verwendet, doch viele Menschen sind vermehrt damit kon-
frontiert, dass die Infrastruktur Uberlastet ist. Trotz dem
Phanomen Homeoffice sind beispielsweise die Natio-
nalstrassen starker Uberlastet als vor Corona. Gemass dem
Bundesamt fir Strassen liegen die Staustunden heute
16 Prozent Uber dem Wert von 2019. Auch auf dem Woh-
nungsmarkt vermag das Angebot mit der Nachfrage nicht
Schritt zu halten. Die Folgen sind starke Preisanstiege, die
immer mehr Haushalte vom Erwerb von Wohneigentum
ausschliessen. Auch Hochbezahlte mit einem Einkommen
bis 300°000 Franken erfillen im Kanton Zurich die Trag-
barkeitsrichtlinien nicht mehr, um ein typisches Einfamili-
enhaus zu erwerben, weil ein solches mittlerweile Uber
3 Millionen Franken kostet. Fur die Situation ist nicht allein
die Zuwanderung beziehungsweise der Siedlungsdruck
verantwortlich. Hausgemachte Probleme wie ein nur halb-
durchdachter Strategiewechsel in der Raumplanung ha-
ben zu einer wachsenden Wohnungsknappheit gefiihrt.
Diese hat sich zuerst auf dem Eigenheimmarkt manifes-
tiert, macht sich mit dem Ende der Tiefzinsphase und dem
gesunkenen Interesse institutioneller Anleger am Bau von
Mietwohnungen nun aber verstarkt auch auf dem Miet-
wohnungsmarkt bemerkbar. Die Angebotsmieten steigen
bereits mit knapp 4 Prozent. Die daraus entstehende Frust-
ration in weiten Teilen der Bevolkerung findet in der Zu-
wanderung rasch einen Schuldigen.

Das Problem ist letztlich die Inkompatibilitat unseres ge-
sellschaftlichen Systems mit dem Tempo, das die Perso-
nenfreizligigkeit anschlagt. In der Schweiz dauert der Aus-
bau der Infrastruktur langer, weil das direktdemokratische
System einzelnen Gruppierungen viele Einsprachemaglich-
keiten einrdaumt. Eine fehlende strategische Weitsicht bei
der Konzeption und dem Bau von Strassen, Wohnungen,
Schulen, usw. mundet daher rasch in Knappheit. Proble-
matisch an der Personenfreiziigigkeit ist das vollige Fehlen
eines Notbremssystems. Vorausgesetzt, die Arbeitsstellen
waren vorhanden, konnten auch 200'000 Personen
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zuwandern, ohne dass dies zu verhindern ware. Der Bun-
desrat ist gut beraten, Uber eine Steuerung der Zuwande-
rung nachzudenken. Tut er es nicht, konnte der Souveran
—wie bereits 2014 — erneut die Notbremse ziehen. Die SVP
hat die nachste Masseneinwanderungsinitiative bereits
aufgegleist. Die Initiative hat Sympathisanten weit Uber
den Wahlerkreis der SVP hinaus — all jene, denen das
Tempo zu hoch ist und die in der Zuwanderungsfrage ei-
nen Marschhalt verlangen. Die Initiative hat damit reelle
Chancen, angenommen zu werden. Bis sie circa 2025 zur
Abstimmung gelangt, dirfte die Wohnungsknappheit
ziemlich genau ihren Hohepunkt erreichen. Eine unheil-

namlich ausdricklich die Kiindigung der Personenfreizi-
gigkeit mit der EU fir den Fall, dass die Schweiz die
Schwelle von 10 Millionen Einwohnern, gemessen an der
standigen Wohnbevélkerung, Uberschreitet. Dies dirfte
noch vor dem Jahr 2040 eintreten. Die Masseneinwande-
rungsinitiative von 2011 enthielt dagegen keinen verbind-
lichen Auftrag, das Freizligigkeitsabkommen mit der EU zu
kiindigen. Damit drohen die Verhandlungen fir ein Rah-
menabkommen mit der EU — sofern sie denn erfolgreich
sind — letztlich doch wieder in einem Scherbenhaufen zu
enden. FUr die Schweizer Wirtschaft ware das schlimmer
als ein Vulkanausbruch.

volle Koinzidenz. Im Gegensatz zur Masseneinwande-
rungsinitiative von 2011 durfte die neue Initiative im Falle

einer Annahme vom Parlament nicht mehr so einfach zu Fredy Hasenmaile, Chefokonom Raiffeisen

parieren sein. Im Kern verlangt die neue Initiative der SVP

Wichtige rechtliche Hinweise

Keine Beratung

Die vorliegende Prasentation dient allgemeinen Werbe- sowie Informationszwecken und ist nicht auf die individuelle Situation des Empfangers abgestimmt. Sie
stellt weder eine Beratung, eine Empfehlung, noch ein Angebot oder dergleichen dar und ersetzt keinesfalls eine umfassende, detaillierte Analyse und Beratung.
Erwahnte Beispiele und Hinweise sind allgemeiner Natur, welche im Einzelfall abweichen kdnnen. Der Empfénger bleibt selbst fiir entsprechende Abklarungen,
Priifungen und den Beizug von Spezialisten (z.B. Steuer-, Versicherungs- oder Rechtsberater) verantwortlich.

Hinweis betreffend zukunftsgerichtete Aussagen

Die vorliegende Publikation enthdlt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschdtzungen, Annahmen und Erwar-tungen von Raiffeisen Schweiz
Genossenschaft («Raiffeisen Schweiz») zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren kénnen die kiinftigen Ergeb-
nisse von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie fir klinftige Leistungen und Entwicklungen dar. Zu
den Risiken und Unsi-cherheiten zahlen unter anderem die im Geschéaftsbericht der Raiffeisen Gruppe (verfliigbar unter report.raiffeisen.ch) beschriebe-nen
Risiken und Unsicherheiten. Raiffeisen Schweiz ist nicht verpflichtet, die zukunftsgerichteten Aussagen in dieser Publikation zu aktualisieren.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz Gbernimmt aber
keine Gewahr fur Aktualitdt, Richtigkeit und Vollstédndigkeit der in dieser Publikation verof-fentlichten Informationen.

Raiffeisen Schweiz haftet nicht fir allféllige Verluste oder Schéden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die Verteilung dieser Publikation oder deren
Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht flur Verluste infolge der den
Finanzmarkten inharenten Risiken.

Bei aufgefiihrten Performance-Daten handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder zuklnftige Entwicklung geschlossen werden
kann.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse
Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabh&ngigkeit der Finanz-analyse» der Schweizerischen
Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.

Die vorliegende Publikation darf ohne schriftliche Genehmigung von Raiffeisen weder auszugsweise noch vollsténdig vervielfaltigt und/oder weitergegeben wer-
den.




